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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

高端产品放量优化产品结构，业绩稳健增长 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布业绩预增公告，预计 2018 年度实现归母净利润

1.77-1.89 亿元，同比增长 50-60%。 

产品量价齐升叠加高端产品放量助力业绩稳健增长。报告期内，

公司产品销量、价格均不同程度增长，带来业绩及毛利率较上年同期

提升。同时，以汽车级、化妆品级应用为代表的高端产品销售数量有

较大幅度的提升，带来公司产品结构进一步优化，盈利能力进一步增

强。 

年产 10 万吨高端二氧化钛项目接力远期成长。该项目采用公司

自主研发技术，在已建成的 20 万吨二氯氧钛项目基础上继续扩建为

80 万吨二氯氧钛和 40 万吨三氯化铁项目，作为原材料子项目，主项

目为年产 10 万吨化妆品级、汽车级二氧化钛及 12万吨食品级氧化铁

项目。项目建设期 30 个月，公司预计达产后年均利润总额 15.87 亿。 

全产业链布局稳固行业龙头地位。公司现已具备 1万吨合成云母

生产能力，配合高端产品放量需求以及减少对外依赖。另一原料金属

氧化物，20 万吨二氯氧钛项目业已建成并准备试产，保障供给同时降

低成本。新公告 10万吨高端二氧化钛项目积极布局下游涂料领域，利

用客户和市场的协同性，大幅提升盈利能力的同时，进一步延伸了产

业链并丰富了产品线，多处发力稳固行业龙头地位，未来成长空间广

阔。 

维持“买入”评级。预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为

1.85/2.73/3.80 亿元，对应 EPS 0.40/0.58/0.81 元， PE 38/26/19

倍，考虑到公司在 A 股的稀缺性，公司产能投放、高端产品放量、全

产业链布局带来的业绩巨大弹性，以及行业地位的稳步提升，维持“买

入”评级。 

风险提示：原料上涨的风险，高端市场开拓不及预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]   盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 469.16 666.24 932.55 1228.8 

（+/-%） 14.92 42.01 39.97 31.77 

净利润(百万元） 116.04 185.09 273.41 379.6 

（+/-%） 8.52 56.83 47.42 38.84 

摊薄每股收益(元) 0.36 0.40 0.58 0.81 

市盈率(PE) 39 38 26 19 

资料来源：Wind，太平洋证券 

 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 468/189 

总市值/流通(百万元) 7,034/2,848 

12 个月最高/最低(元) 15.92/10.01 
 
[Table_ReportInfo]   

坤彩科技（603826）《【太平洋化工】坤彩

科技点评：珠光材料龙头拟建高端二氧化

钛 项 目 ， 开 启 全 产 业 链 布 局 》

--2018/12/26 

坤彩科技（603826）《【太平洋化工】坤彩

科技深度报告：珠光材料行业龙头迅速成

长，为全球带去中国色彩》--2018/10/31 

坤彩科技（603826）《【太平洋化工】坤彩

科技 2018 年三季报点评：新增产能投放、

高端产品放量推动业绩快速增长》

--2018/10/25 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 637  889  1102  1427  营业收入 469  666  933  1229  

货币资金 88  198  213  323  营业成本 259  361  489  626  

应收账款 100  146  204  269  营业税金及附加 6  7  9  12  

其他应收款 0  1  1  1  营业费用 32  44  61  80  

预付款项 5  5  5  5  管理费用 49  50  65  80  

存货 222  296  402  515  财务费用 7  -2  -2  -3  

其他流动资产 204  224  251  280  资产减值损失 0.47  1.00  1.00  1.00  

非流动资产合计 602  619  597  549  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  投资净收益 7.50  5.00  5.00  5.00  

固定资产 388.42  392.31  384.84  359.93  营业利润 136  211  314  437  

无形资产 63  57  50  44  营业外收入 0.00  5.00  5.00  5.00  

其他非流动资产 38  50  50  50  营业外支出 0.88  1.00  1.00  1.00  

资产总计 1239  1508  1699  1976  利润总额 135  215  318  441  

流动负债合计 71  135  157  180  所得税 19  30  45  62  

短期借款 0  50  50  50  净利润 116  185  273  380  

应付账款 46  59  80  103  少数股东损益 -2  0  0  0  

预收款项 2  2  2  2  归属母公司净利润 118  185  273  380  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 175  253  359  483  

非流动负债合计 27  0  0  0  EPS（元） 0.36  0.40  0.58  0.81  

长期借款 0  0  0  0  主要财务比率       

应付债券 0  0  0  0  2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 98  135  157  180  成长能力         

少数股东权益 1  0  0  0  营业收入增长 14.9% 42.0% 40.0% 31.8% 

实收资本（或股本） 360  468  468  468  营业利润增长 12.1% 55.5% 48.6% 39.3% 

资本公积 492  492  492  492  归属于母公司净利润增长 8.5% 56.8% 47.7% 38.8% 

未分配利润 251  362  526  754  获利能力         

归属母公司股东权益合计 1140  1395  1613  1917  毛利率(%) 45% 46% 48% 49% 

负债和所有者权益 1239  1529  1770  2097  净利率(%) 25% 28% 29% 31% 

现金流量表     单位:百万元 总资产净利润（%） 10% 12% 16% 19% 

2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10% 13% 17% 20% 

经营活动现金流 63  95  139  229  偿债能力         

净利润 116  185  273  380  资产负债率(%) 8% 9% 9% 9% 

折旧摊销 32.58  44.25  47.20  47.94  流动比率     9.01      

6.61  

    

7.03  

   

7.92  

财务费用 7  -2  -2  -3  速动比率     5.87      

4.40  

    

4.47  

   

5.06  

应付帐款的变化 0  13  21  23  营运能力         

预收帐款的变化 0  0  0  0  总资产周转率 0.45  0.48  0.57  0.64  

投资活动现金流 -307  -58  -21  4  应收账款周转率 5  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应付账款周转率 7.37  12.68  13.35  13.40  

长期投资 0  0  0  0  每股指标（元）         

投资收益 8  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 0.36  0.40  0.58  0.81  

筹资活动现金流 307  73  -103  -123  每股净现金流(最新摊薄) 0.18  0.24  0.03  0.23  

短期借款 0  50  50  50  每股净资产(最新摊薄) 3.17  2.98  3.45  4.10  

长期借款 0  0  0  0  估值比率         

普通股增加 90  108  0  0  P/E 42.00  37.98  25.71  18.52  

资本公积增加 459  0  0  0  P/B 4.74  5.04  4.36  3.67  

现金净增加额 64  111  15  110  EV/EBITDA 30.37  27.16  19.11  14.00  
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1、行业评级 
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